Seyahat ve Otel isletmeciligi Dergisi/
Journal of Travel and Hospitality Management
13 (3), 2016, 38-55.

Sermaye Yapisi Kararlarinin Karlihga Etkisi: Borsa istanbul Turizm
Sirketlerinde Bir Arastirma

The Effect of Capital Structure Decisions on Profitability: A Research on Borsa
Istanbul Tourism Companies

Dog. Dr. Erding KARADENIZ Yrd. Dog. Dr. Fatih KAPLAN
Mersin Universitesi Mersin Universitesi
Turizm Fakiiltesi Tarsus Uygulamali Teknoloji ve isletmeclik YO
E-posta: drekaradeniz@gmail.com E-posta: fatihkaplan@mersin.edu.tr

Ars. Gor. Fatih GUNAY
Mersin Universitesi
Turizm Fakdiltesi
E-posta: fgunay@mersin.edu.tr

0Oz

Bu calismanin temel amaci halka acgik turizm sirketlerinde sermaye yapisi kararlarinin
karliliga etkisinin analiz edilmesidir. Bu amag dogrultusunda Borsa istanbul'da islem
géren turizm sirketlerinden 2009-2015 yillari arasindaki ¢ceyrek doénemlik verilerine
ulagilabilen 8 sirket Uzerinde analiz gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda turizm
sirketlerinde kisa vadeli kaldirag ile toplam kaldiracin, net kar marji, aktif kazang¢ gucu
ve aktif karlihg lGzerinde negatif etkisi oldugu saptanmistir. Ote yandan galismada
turizm sirketlerinde uzun vadeli kaldiracin butin karlihk gdstergeleri Uzerinde anlaml
bir etkisi saptanamamistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, Karlilik, Borsa Istanbul, Turizm sirketleri

Abstract

The main purpose of this study is to analyze the impacts of capital structure decisions
to profitability on publicly traded tourism companies. For this purpose, analysis was
conducted on quarterly data can be reached of eight tourism companies traded on
Borsa Istanbul between the years 2009-2015. As a result of analysis short-term debt
and total leverage have negative impact on net profit margin, basic earnings power and
return on assets of tourism companies. On the other hand, significant effect was not
identified of long-term leverage on all profitability indicators.
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1. Girig

GuUnimlzde sirketlerin  varliklarini  slrdirebilmeleri  ve finansal yapilarini
koruyabilmeleri acgisindan sermaye vyapisi kararlari bliylik 6nem arz etmektedir.
Ozellikle son yillarda sirketlerin sermaye gereksinimlerinin ve bu gereksinimleri
karsilamak amaciyla kullanilabilecek finansal araglarin sayisinin giderek artmasi,
sermaye bulma maliyetinin yikselmesi ve yanls finansal kaynak tercihleri sonucunda
sirketlerin sikintt yasamalari sermaye vyapisi kararlarinin 6nemini arttirmaktadir
(Karadeniz ve dig., 2012). Bu baglamda sirketlerin faaliyetlerinin ve reel yatirrmlarinin
finansmaninda kullanacaklari yabanci kaynak ve 06z kaynagin bilesimi 6nem
kazanmaktadir. Bir igsletmenin sermaye yapisiyla ilgili kararlari, ne kadar yabanci ve ne
kadar 6zkaynak kullanmasi gerektigine iligkin kararlarindan olusmaktadir. Bu kararlar,
finans yobneticisinin bir isletmede almasi gereken ¢ temel karardan (yatirm,
finansman ve kar dagitim) biri olan finansman kararlari igerisinde yer almaktadir
(Karadeniz, 2008).

Finans literatirinde sermaye yapisi, bir sirketin finansmaninda kullandigi kisa
vadeli yabanci kaynaklarin sureklilik gésteren kismi, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
6zsermayenin olusturdugu yapi olarak tanimlanmaktadir. Bir baska ifade ile sermaye
yapisl, bir sirketin reel yatirimlarini finanse etmede kullandigi menkul kiymetlerin (uzun
vadeli borglar, adi hisse senetleri, imtiyazli hisse senetleri vb. gibi) bilesimidir (Moyer,
Mcguigan ve Kretlow, 2006; Qian, Tian ve Wirjanto, 2007).

Finans yodneticilerinin sermaye yapisi konusunda alacaklari kararlarda sirket
degerini maksimize edilmesi hedefi vardir. Bu agidan risk ve getiri arasinda denge
kuran, sermaye maliyetini en aza indirmeyi hedefleyen ve bu sekilde hisse senetlerinin
degerini artiran optimal sermaye yapisinin olusturulmasi esas hedeftir (Yilgér, 2012:
322). Sirketlerin risk ve getiri arasinda denge kuran sermaye yapisi ile faaliyet
gOstermeleri halinde sermaye maliyeti azalacak, karlliklar, piyasa degerleri ve
hissedar degerleri yukselecektir (Aydin, Basar ve Coskun, 2007: 246). Bu baglamda
sermaye yapisl kararlari, sirket degerinin maksimize edilmesine yonelik birgok
calismanin temel konusu olmustur. Yapilan calismalarda birgok yaklasim ve teori
ortaya konmakla birlikte belirli tek bir optimal sermaye yapisinin oldugu yéninde kesin
bir sonuca varilamamistir.

GunUmuzde ¢ok hizh bir sekilde blyuyen turizm sektdru; istihdama katkisi, cok
saylda insana hizmet sunmasi, yarattigi gelir ve ekonomiye sagladigi katma degerle
dinyanin en buyuk sektorlerinden biri olarak kabul gérmuistir. Son yillarda ekonomik
acidan darbogazlar yasayan Tulrkiye agisindan turizm sektorl, sosyo-ekonomik
katkilari dikkate alindiginda daha da fazla 6énem kazanan bir sektdér konumuna
gelmistir. Ancak son zamanlarda kiresel olgcekte olusan ekonomik, siyasi riskler ve
teror olaylari sektordeki isletmelerin yatirim, finansman, karhihk ve firma degeri
performanslarina olumsuz yansiyabilmektedir. Burada 6zellikle yanhs finansman
kararlarinin ve tercihlerinin etkileri 5nem arz etmektedir.

Turizm sektorinin onemli aktorlerinden birisi olan konaklama sirketleri ve
diger turizm sirketleri, buylk miktarda sabit varliga sahip olan ve bu nedenle daha
yatirnrm asamasinda Onemli tutarlarda sabit sermaye gereksinimi duyan ve bu
baglamda likidite ve karhlik agisindan sorunlar yasayabilen sirketlerdir. Bununla
beraber turizm sirketleri, degisen tiketici davraniglari, pazardaki rekabet, tercih ve
zevklerin surekli farklilagsmasi gibi nedenlerle faaliyet asamasinda da birgok yenileme,
modernizasyon ve stratejik amacli birlesme ve satin alma yatirnmi gergeklestirme
durumlariyla karsi karsiya kalabilmektedirler. Bu nedenle turizm sirketlerinde gerek
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yatirrm &éncesi ve gerekse yatirim sureci ve sonrasinda gergeklestirilecek yatirimlarin
basarili olabilmesi i¢in uygun sermaye yapisi bilesiminin bulunmasi, karlihdi ve sirket
degerini yikselten sermaye yapisinin belirlenmesi 6nem kazanmaktadir.

Bu cgalismada halka acgik Turk turizm sirketlerinde sermaye yapisi bilesiminin ve
sermaye yapisinin vadesinin, karlihk Uzerindeki etkisinin analizi amaglanmistir. Bu
amagcla Borsa istanbul’'da islem gdren ve verilerine ulasilabilen 8 turizm sirketinin
2009q1 ile 201591 arasindaki 25 ¢eyrek dénemi kapsayan verilerden yararlaniimistir.
Calisma, amaci dogrultusunda bes bdélimden olugsmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde, sermaye yapisi ve sermaye yapisiyla ilgili teoriler agiklanmaktadir. ikinci
bélimde konuyla ilgili gecmis calismalara yer verilmektedir. Ugiincli bélimde ise
analizlerde kullanilan veri ve yontem agiklanmigtir. DOrdinci bdlimde elde edilen
bulgular tartisiimis ve besinci bélimde sonuglara ve dnerilere yer verilmistir.

2. Sermaye Yapisi Kavrami

Sirketler buyimeyi hedefledijinde sermayeye ihtiyag duymaktadirlar. Sermaye
ihtiyacini gidermede genel olarak iki finansal kaynaktan vyararlaniimaktadir. Bu
kaynaklar yabanci kaynak ile 6z kaynaktir. Yabanci kaynak sirketin kredi saglayanlara
karsi belirli surelerde geri 6deme gerektiren yukumlaliklerini ifade etmektedir (Ross ve
dig., 2008: 23). Oz kaynak ise sirketin kredi saglayanlara yukamliliklerini
karsilamasindan sonra varliklarindan hissedarlara kalan kisimdir (Ross ve dig., 2008:
23; Berk ve dig., 2012: 26). Yabanci kaynak sadece sirket disindan saglanmakta iken
0z kaynak, sirket icinden veya disindan saglanabilmektedir (Akgig, 2010: 481).

Sermaye yapisinin bilesenlerinden birisi olan yabanci kaynagin iki temel
dzelligi bulunmaktadir. ilki yabanci kaynak igin ddenen faizlerin vergi kalkanina tabi
olmasi ikincisi ise yabanci kaynagin geri 6demesinin belirli bir vadeye bagl kalinarak
sabit olmasidir. Buna karsin yiksek bor¢ kullanimi, sirketi riskli hale getirmesi
nedeniyle sermaye maliyetlerinin artmasina neden olabilmektedir. Ayrica faaliyetler
sonucunda faiz ve bor¢ 6deme yukumlulUklerini yerine getirecek gelir elde edilemez ve
hissedarlarda bu yOkumluligu karsilayamaz ise sirket iflas riskiyle kargi karsiya
kalabilmektedir (Brigham ve Houston, 2009: 416). Sermaye yapisinin bilesenlerinden
bir digeri olan 6z kaynagin sirkete sabit yik getirmemesi, vadesinin olmamasi,
ybnetime katilma hakki vermesi ve sirketin finansal riskini azaltmasi gibi 6zellik ve
olumlu taraflari bulunmaktadir. Buna karsin sirket gelirlerinde 6ncelik hakki olmamasi,
gelirlerde belirliliginin olmamasi, ortaklarin sirket varliklari Gzerinde yabanci kaynagin
ardindan hakkinin bulunmasi ve kér payr 6demelerinin faiz 6demelerinde oldugu gibi
vergi kalkani etkisinin olmamasi gibi olumsuz Ozellikleri de bulunmaktadir (Akgug,
2010: 482-483).

Sirketlerin, reel yatirmlarinin  finansmaninda  kullandiklari  sermaye
kaynaklarinin sirkete bir maliyeti bulunmaktadir. Bu maliyetin bilesimi sermaye maliyeti
olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla bir sirket kullandidi sermaye kaynaklarinin
maliyeti kadar getiri elde etmelidir. Bu baglamda sermaye maliyeti bir sirketin ortalama
risk dizeyindeki bir yatirnmdan saglamasi gereken en disUk getiri orani olarak da
tanimlanmaktadir (Moyer ve dig., 2006: 334; Vanhorne ve Wachowicz, 2008: 383).
Genel olarak finans literatiriinde yabanci kaynagin maliyetinin, vergi kalkani etkisinden
yararlanma imkani sunmasi ve 6z kaynak sahiplerinin sirket varliklari ve gelirleri
Uzerinde yabanci kaynak sunanlara gore 6ncelik haklarinin olmamasi nedeniyle 6z
kaynagin maliyetinden daha dusik oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla sirketler
daha dusik maliyetli yabanci kaynak kullanarak karhliklarini ve piyasa degerlerini
yukseltebilir seklinde bir 6nerme sunulabilir. Ancak c¢ok fazla yabanci kaynak
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kullaniminin, sirketin finansal riskini arttirdigini ve zamanla sirketin sermaye maliyetini
yukseltebildigini géz 6ninde bulundurmak dnem arz etmektedir.

Sermaye yapisinda etkili olan sermaye maliyeti, yatirmcilar agisindan arzu
edilen ortalama getiri, sirket agisindan ortalama fon kullanim maliyetini ifade etmektedir
(Aydin ve dig., 2007: 314). Yoneticiler sermaye yapisi kararlarinda sermaye maliyetinin
en dusik buna karsin, yabanci kaynak ve 6z kaynak piyasa degeri toplamini ifade
eden sirket degerinin en ylksek oldugu optimal sermaye yapisi bilesimine karar
kilmaya calismalidir. Sermaye yapisindaki degisimler ancak sirket degerinde bir artis
yaratirsa hissedarlara refah saglayacaktir. Aksi takdirde hissedarlarin servetlerinde
kayba yol acabilmektedir. Hissedar getirilerinin artirilmasi sirket degerini artirmada
etkilidir. Genel bir ifadeyle kurumsal finansin temel konusu olan sirket degerinin
maksimize edilmesi yani hissedar refahinin artiriimasinda sermaye yapisi kararlarinin
etkisi bulunmaktadir (Ross ve dig., 2008).

Ozellikle sirket degeri maksimizasyonunun nihai amag¢ olarak kabul
edilmesinden sonra sirketlerin sermaye yapilarinin sermaye maliyetlerine, karliliklarina
ve piyasa degerlerine olan etkilerini agiklamaya yoOnelik sermaye yapisi teorileri
gelistiriimistir. Sermaye yapisi teorileri sirketlerin borg ile 6z kaynak bilesiminin oransal
durumunu ve etkilendigi degiskenleri agiklamaya galismaktadir (Sekar ve dig., 2014:
446).

Sermaye yapisi teorileri klasik ve modern sermaye yapisi teorileri olmak Uizere
iki grupta incelenmektedir. Klasik sermaye yapisi teorileri (Net Gelir, Net Faaliyet
Geliri, Geleneksel ve Modigliani-Miller Teorileri), sermaye yapisi kararlarinin sermaye
maliyeti ve piyasa degerine olan etkilerini aciklamaya c¢alismaktadir.

Klasik teorilerden net faaliyet geliri ve net gelir teorileri David Durand
tarafindan ortaya konmustur (Durand, 1957). Net gelir teorisine gore sirketin sermaye
yapisinin olusturulmasinda maliyeti disuk olan yabanci kaynagin kullaniimasi ile
yuksek maliyetli 6z kaynak orani azalmis olacak ve sirket bor¢ diizeyini artirarak
ortalama sermaye maliyetini dugurecektir (Yilgor, 2012: 325). Net faaliyet geliri
teorisinde yabanci kaynak kullaniminin ortalama sermaye maliyetini etkilemeyecegi
bunun nedeni olarak borcun belirli bir dizeyden sonra finansal riske neden olacagi ve
6z kaynak maliyetinin bu dizeyden sonra artacadi vurgulanmaktadir (Yilgér, 2012:
328-329). Geleneksel teoride ise finans ydneticilerinin finansal kaldiragtan yararlanarak
belirli bir sermaye yapisi bilesimine kadar sirket de@erini artirabilecedi 6ne
surtlmektedir (Vanhorne ve Wachowicz, 2008). Diger bir ifadeyle sirketin yabanci
kaynak kullanimi makul bir duzeye eristiginde en uygun agirlikli ortalama sermaye
maliyetine ulasacadi ve o noktada sirket degerinin en ylksek olacadi kabul
edilmektedir. Bu noktadan sonra yabanci kaynak kullanimi gerek 6z kaynagin gerekse
borcun maliyetini ylUkselterek ortalama sermaye maliyetini artiracaktir (Aydin ve dig.,
2007; Vanhorne ve Wachowicz, 2008; Yilgér 2012). Klasik teorilerden Modigliani-
Miller'in (MM) 1958 yilinda gelistirdikleri teoride, vergi etkisini gdéz ardi ederek ve diger
bir takim kisitlayici varsayimlar altinda sirketin sermaye maliyetinin ve degerinin
sirketin sermaye vyapisindan bagimsiz oldudunu ileri sUrilmektedir. Yine MM
(Modigliani ve Miller, 1963), vergi degiskenini de g6z 6nune almiglar ve firmalarin
bor¢clandiklarinda vergi kalkanindan yararlanarak piyasa degerlerini arttirabileceklerini
vurgulamiglardir (Karadeniz, 2008: 19).

Modern sermaye yapisi teorileri (Dengeleme, Finansal Hiyerarsi, Temsil
Maliyeti, Isaret Etkisi Teorileri) ise sirketlerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen
degiskenleri aciklamaya yonelik olarak gelistiriimis olan teorilerdir (Karadeniz, 2008:
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15; Sayilgan ve Uysal, 2011: 103-104). Bu teorilerden dengeleme teorisi ya da statik
dengeleme teorisi borcun vergi avantaji ve finansal sikinti maliyetlerinin varligindan
hareket eden bir yaklasim olmustur (Ross ve dig., 2008). Finansal hiyerarsi teorisi ise
bilgi asimetrisini 6n plana ¢ikarmakla birlikte yoneticiler kullandiklari sermayede i¢
kaynaklar, az riskli borg, riskli bor¢ ve yeni hisse senedi ihraci seklinde bir hiyerarsik
sirayi takip etmektedir (Yilgor, 2012).

isaret etkisi teorisi bir diger modern sermaye yapisi teorisidir. Teoriye gore
iceriden Ogdrenen kimi yoneticiler bilgileri nedeniyle hissedarlara yatirimlarin Kkarl
oldugu inanisini olusturmak igin 6ncelikle yabanci kaynak kullanmak ister (Ross ve
dig., 2008: 468). Yaklasimda sirket yoneticileri isletme disi sahislara sirketin gidisati
hakkinda sinyaller géndererek, sirketin piyasa degerinin yikselmesini ve sermaye
sahiplerinin ¢ikar saglamalarini arzu etmektedir. Borglanma yoluyla finansmanin,
piyasa tarafindan pozitif sinyal olarak algilandigina ve bunun hisse senetlerinin
degerini yukselttiine inaniimaktadirlar. Yatirnmcilar sirketlerin hisse senedi ihrag
etmesini genellikle negatif bir sinyal olarak distinmekte ve sirketin hisse senetlerinin
piyasada asiri degerlendigini dusinilmesine ve piyasa degerinin dismesine neden
olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 259-260). Son olarak temsilcilik maliyeti teorisi
diger modern sermaye yapisi teorisidir. Teori sermaye yapisi igin yonetici, kredi
verenler ve hissedar beklentilerinin uyumsuzlugunu ©6ne c¢ikarmakta ve bu
uyumsuzluklarin giderilmesi icin katlanilan maliyetten hareket etmektedir (Jensen ve
Meckling, 1976). Temsilcilik maliyeti teorisine gore hissedarlar ile yoneticiler arasinda
cikar c¢atismalari gorllebilmektedir. En temel nedeni ise yodneticilerin igletme
kaynaklarini kendi menfaatleri icin kullanma amaci gldebilmesidir. Sirket degerinin
maksimizasyonu yerine kendi pozisyonlarini glglendirmek isteyen yoneticiler kar
dagitmayip sirket icinde tutarak borg¢ verenlerin denetiminden korunabilmektedir. Bu tur
egilimlerin  sirkete getirdigi maliyetler 6z sermayenin temsilcilik maliyetini
olusturmaktadir. Oz sermayenin temsilcilik maliyetini azaltmanin yolu da borglanma
oranini arttirmaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 260-261).

3. Literatiir Taramasi

Sirketlerin, yatirnm ve faaliyetlerinin finansmaninda kullandiklari sermaye kaynaklarinin
bilesimi ve bu bilesimi etkileyen degiskenler finans literatlriiniin en ¢ok arastirilan ve
tartisilan konularindan biridir. Ozellikle sirket dederi maksimizasyonunun nihai sirket
amac! olarak kabul edilmesinden sonra sirketlerin sermaye vyapisi tercihlerinin
karhliklarina, sermaye maliyetlerine ve piyasa de@erlerine olan etkileri ve sermaye
yapilarini  etkileyen faktorler birgok akademisyen ve uygulamaci tarafindan
arastinimistir. Bu baglamda gelismis ve gelismekte olan tlkelerde farkli zaman dilimleri
ve farkli sektorlerdeki sirketlerin finansal verileri lGzerinde birgok farkh calismalar
gercgeklestiriimistir. Bu calismada 6zellikle sermaye yapisi kararlarinin karlihga etkisinin
arastinldigr calismalar incelenmigtir.

Allen (1991), Avustralya’daki borsalarda hisseleri islem goren 48 sirketin borg
duzeyiyle, karlilik dizeyi arasinda negatif bir iliski saptanmigtir. Chen ve Hammes
(1997), yedi OECD (ilkesinde (Kanada, Danimarka, Almanya, italya, isveg, ingiltere ve
ABD) firma karllig1 ve piyasa degeri/defter degeri orani ile kaldira¢ dizeyi arasinda
negatif iliski saptamiglardir. Mesquita ve Lara (2003), Brezilya’da halka agik
isletmelerde finansal kaldirag degiskeni ile k&rllik arasinda negatif, kisa vadeli borg
dizeyiyle karhhk arasinda ise pozitif bir iliski saptamiglardir. Uzun vadeli borg
dizeyiyle karhihk arasinda ise herhangi bir iliski saptanamamistir. Topal (2006),
IMKB'de yer alan imalat isletmelerinde finansal kaldirag etkisinden
yararlanamadiklarini saptamistir. Kdilter ve Demirgines (2007), hisse senetleri
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IMKB’de islem géren perakendeci isletmelerde karliligin bor¢ diizeyinin artmasina
bagh olarak azaldigini belirlemislerdir. Mahmood ve Zakaria (2007), gayrimenkul ve
insaat sektoriinde kaldirag kullaniminin net kar marji ile fiyat kazang oranina etkisinin
ters yonli oldugunu ortaya koymuslardir. Frank ve Goyal (2009), ¢calismalarinda firma
karhhg ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski saptamislardir. Kabakgi (2008), gida
sektérinde faaliyet gosteren sirketlerde kaldiracin 6z sermaye karlihdina etkisinin
negatif oldugunu saptamistir. Dogan (2013), turizm sektéri disinda hizmet sektérinde
yer alan sigorta sirketlerinde kaldira¢ kullaniminin karliliga etkisinin olumsuz oldugunu
saptamistir. Sahin (2011), ¢alismasinda IMKB’de islem géren KOBI niteligindeki 18
sirkete yonelik yaptigi panel veri analizinde, kaldirag oraninin 6z sermaye karlihgini
negatif etkiledigini, firma degerinin ise bor¢ 6z sermaye oranindan pozitif yonde
etkilendigini saptamistir. iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu (2012), IMKB bankacilik
sektdriinde, sermaye yapisina iliskin oranlarin karhhdr negatif, bliyliime ve buydkligin
ise pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Shubita ve Alsawalhah (2012), Amman
borsasinda islem goéren imalat isletmelerinde &6zsermaye karhligr Uzerinde borg
kullaniminin negatif yonlu anlamli bir etkisi oldugunu saptamiglardir. Yener ve Karakus
(2012), farkli aktif buyukliklerine sahip 63 sirkette ortalama aktif blyUklukleri 500
milyon TL'nin altinda olan sirketlerde sermaye yapisi ile firma degeri arasinda ters
yonlid anlamh bir iliskiyi saptamiglardir. Bunun disinda 500 milyon TL Uzerinde aktif
blayukligu olan sirketlerde ise bu degiskenler arasinda anlamli bir iligki
saptanamamigtir. Mohammadzadeh ve dig. (2013), iran’'da ilag sektériinde kaldirag
kullanimi ile karlihk arasinda ters yonlU bir iliskiyi saptamislardir. Okuyan (2013),
Turkiye’deki en blyik 1000 sanayi isletmesinde karllik orani ile bor¢glanma arasinda
negatif yonli bir iliskiyi tespit etmistir. Ahmad (2014), cimento sektériinde ise 6z
kaynak karliliginda kisa vadeli kaldiracin pozitif, uzun vadeli kaldiracin ise negatif etkili
oldugunu belirlemistir.

Turizm sektort baglaminda galismalar incelendiginde ise daha kisith ¢galismanin
yapildigi gorilmektedir. Sheel (1994), otel ve imalat isletmelerinde sermaye yapisi
kararlarini inceledigi c¢alismasinda otel isletmelerinde borg kullaniminin karhhk
dizeyiyle negatif iligki icerisinde oldugunu saptamistir. Yoon ve Jang (2005), restoran
isletmelerinde karlilik Uzerinde sirket blyukligunun finansal kaldiragtan daha etkili
oldugu ve buylk sirketlerin daha yuksek 6z kaynak karlligi elde ettigini saptamiglardir.
Have (2008), Avrupa’da zincir olarak faaliyet gdsteren otel isletmelerinin performans
gOstergesi olarak ele alinan hisse fiyati ile finansal kaldira¢ arasinda anlamli bir iligki
tespit edememistir. Karadeniz ve iskenderoglu (2011), Borsa'da islem géren Tirk
turizm sirketlerinde kaldira¢ kullaniminin aktif karlihd1 Gzerinde negatif etkili oldugunu
saptamislardir. Murugesu (2013), 2008-2012 yillarinda Sri Lanka otel igletmelerinden
11’'inde sermaye yapisi gostergeleri ile karlihk arasinda anlamli bir iliski tespit
edememistir. Yapilan ¢alismada korelasyon analizine gore ise kisa vadeli kaldirag ile
toplam kaldirag oraninin aktif karlihgi ve 6zsermaye karliligi tizerinde gugli ters yonlu
anlamli bir iligki tespit edilmigtir. Korelasyon analizinde de uzun vadeli kaldira¢ ile
karhlik arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Aissa ve Goaied (2016), Tunus
otel isletmelerinde yodneticilerin basari gostergesi olarak karliligi ele aldiklari
calismada, ydneticiye 6zgl Ozelliklerin yani sira karliliga etki eden bir unsurunda
sirketin borcunun bulunmamasi olarak saptamislardir.

4. Arastirma Yontemi
Calismanin temel amaci, halka agik Turk turizm sirketlerinde sermaye yapisi

kararlarinin karlihga etkisini analiz etmektir. Bu kapsamda 2009q1 ile 201591 arasinda
kalan dénemlerde, Borsa Istanbul (BIST)'da islem goéren turizm sirketlerinde, sermaye
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yapisi bilesiminin ayri ayri net kar marji, aktif kazang glicli ve aktif karhhg
degiskenlerine etkisi arastiriimaktadir.

BiST'te iglem géren 14 turizm sirketinden eksik veri ve esas faaliyet konusu turizm
isletmeciligi olmayan sirketler galisma disinda tutulmustur. Verilerine ulasilabilen sekiz
firma ¢alismada ele alinmistir. Calismada ele alinan sirketlere iligkin bilgiler Tablo 1'de
verilmektedir.

Tablo 1: Galismada Ele Alinan Turizm Sirketleri

Sirket Adi Fiili Faaliyet Konusu
Altinyunus Gesme Turizm Isletmeciligi
Favori Dinlenme Yerleri Turizm isletmeciligi
Marmaris Altinyunus Turistik Otel isletmeciligi
Marti Otel isletmeleri Turistik Tesis Isletmeciligi
Metemtur Otelcilik Turizm Otelcilik
Net Turizm Magaza, Turizm isletmeciligi
Petrokent Turizm Turizm Yatirimi ve isletmeciligi
Tek-Art insaat Ticaret Turizm | insaat, Taahhiit, Turizm Otel Isletmeciligi

Calismada ilgili literatirden (Yoon ve Jang, 2005; Akkaya, 2008; Ross ve dig.,
2008; Vanhorne ve dig., 2008; Akgiig, 2010; Karadeniz ve iskenderoglu, 2011) yola
cikilarak sermaye yapisinin karhlik Gzerine etkisini belirlemede ele alinan degiskenler
Tablo 2’de gdsterilmektedir.

Tablo 2: Galigmada Kullanilan Degiskenler

Bagimli Degiskenler = Karlilik Oranlari

NKM: | Net Kar Mariji: Net Kar/Net Satislar

AKG: | Aktif Kazang Giicii: Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varlik

AK: Aktif Karliigi: Net Kar/Toplam Varlik

Bagimsiz Degiskenler = Kaldirag Oranlari

KVK: | Kisa Vadeli Kaldira¢: Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Varlik
UVK: | Uzun Vadeli Kaldirag: Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Varlik
TK: Kaldira¢ Orani: Toplam Borg/Toplam Varlik

Sermaye yapisi ve karlihk konusundaki c¢alismalarda sermaye vyapisi
gOstergeleri olarak tablo 2'de de gdsterilen kaldirag oranlarinin ele alindig
goérulmektedir. Kaldirag oranlari olarak sirketlerin kisa vadeli bor¢ (Demirhan, 2009;
Karadeniz ve iskenderoglu, 2011; Ahmad, 2014), uzun vadeli borg (Yoon ve Jang,
2005; Demirhan, 2009; Karadeniz ve iskenderoglu, 2011; Ahmad, 2014) ve toplam
borclarinin varliklara orani (Albayrak ve Akbulut, 2008; Demirhan, 2009; Karadeniz ve
iskenderoglu, 2011; Ahmad, 2014) ayri ayri ele alinmistir.

Karlilik gostergeleri ise net ké&r marji (Mahmood, ve Zakaria, 2007; Albayrak ve
Akbulut, 2008; Demirhan, 2009; Eriotis ve dig., 2011), aktif kazang gicu (Kester, 1986;
Albayrak ve Akbulut, 2008; Demirhan, 2009) ve aktif karlihgi (Albayrak ve Akbulut,
2008; Demirhan, 2009; Karadeniz ve dig., 2009; Karadeniz ve iskenderoglu, 2011)
oranlaridir. Kaldira¢ oranlarinin ayri ayri karlihk oranlarina etkisinin analiz edildigi
calismada net k&r marji sirketin satiglarindan ne oranda kar elde ettigini
gOstermektedir. Aktif kazang glcu ise firmalarin varliklarindan elde ettidi faiz ve vergi
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oncesi karlarinin toplam varliklara oranlanmasiyla elde edilmektedir. Aktif karliligi ise
dénem net karinin varliklara oranini géstermektedir (Vanhorne ve dig., 2008).

Calisma kapsaminda asagidaki model tahmin edilmektedir. Turizm sirketlerinde
sermaye yapisi kararlarinin karlihda etkisinin arastirildigi bu galismada karhlik orani ile
kaldirag orani arasindaki temel iliski Model 3.1°de ele alinmistir.

Karlilik Orani;, = a; + p;Kaldira¢ Orany; + ¢;, (3.1)

Model 3.1.de bagimh degisken olarak alinan karlilik oranini ifade etmek igin
NKM, AKG ve AK degiskenleri kullanilirken, bagimsiz degisken olan kaldirag oranini
ifade etmek icin TK, KVK ve UVK degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenler
kullanilarak dokuz model gelistiriimistir. Bu modeller asagidaki gibidir.

Model 1. NKM:ai + ﬁlKVKi,t + Eit
Model 2. NKM:ai + ﬁ1UVKi‘t + Eit
Model 3. NKM:ai + ﬁlTKi,t + Eit
Model 4. AKG:ai + ﬁlKVKi,t + Eit
Model 5. AKG:ai + ﬁl UVK,:I + Eit
Model 6. AKG:ai + ﬁlTKi,t + Eit
Model 7. AK=a; + B1KVK;, + ;¢
Model 8. AK=a; + B1UVK;, + &;,
Model 9. AK=a; + B, TK;, + &;,

Calismada ele alinan modeller panel veri analizleri ile tahmin edilmektedir. Bu
yontemin kullaniimasin iki énemli nedeni vardir. Birincisi, panel veri ydntemleri
hanehalkinin, firmalarin ve ulkelerin farkh egilim ve davraniglara sahip olmasi ve
benzeri gibi kesit birimlere 6zgl farkliklari dikkate alarak, bu farkliliklarin model iginde
kontroliine ve dlgllmesine izin vermektedir. Bu baglamda calismada verileri kullanilan
firmalara iligkin daha fazla bilgi elde edinilmistir. ikincisi, ydontem olarak da panel veriler
(yatay kesit verileri ve zaman serisi verilerine gbére daha fazla bilgi tasimakta),
degiskenler arasinda daha az dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik derecesi ve
daha fazla etkinlik saglamaktadir. Ayrica, panel veriler yatay kesit verilerinde veya
zaman serisi verilerinde kolayca gézlenemeyen etkileri daha iyi belirleyebilir, dlgebilir
ve karmasik davranis modelleri ile ¢alisabilme imkani sunmaktadir. Bu yonlyle de
calismada panel veri yonteminin kullaniimasi tercih edilmistir (Baltagi, 2005;
Wooldridge, 2002; Kaplan, 2016 ).

Modeller tahmin edilmeden 6nce serilerin yatay kesit bagimhhdinin ve serilerin
homojen mi yoksa heterojen mi edim parametre vyapisina sahip olduklarinin
arastirimasi gerekmektedir.  Serilerde yatay kesit bagimhligi Lagrange Carpani
(Lagrange multiplier-LM) temelli Gg¢ test ile arastiriimistir. Bunlardan birincisi, Breusch
ve Pagan’in (BP, 1980) CD,\; testidir. Bu testte yatay kesit bagimlihdinin olmadigi sifir
hipotezi ile test edilmektedir. Diger testler ise CD,y; testini drneklem blyikligine ve
zaman boyutuna goére 6énce Pesaran (2004) CD,y,, daha sonra ise Pesaran, Ullah ve
Yamagata (PUY, 2008) tarafindan LMadj olarak genisletilmistir. Homojenlik/heterojenlik
durumu igin Pesaran ve Yamagata (2008) testi kullaniimistir. Bu testte N’nin sabit
oldugu ve T>N oldugu 6rneklem igin panele dahil olan her bir sirketi zaman serisi gibi
ele alarak her biri igin egim parametresinin ayni oldugu sifir hipotezini Wald sinamasi
ile test etmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008).

Calismada ele alinan modellerin katsayilarinin tahminlerinde ise Pesaran’in
(2006) Ortak iligkili Etkiler (Common Correlated Effect, CCE) tahmincisi kullaniimistir.
Bu yontemde badimsiz degiskenlerin ve ortak faktorin duragan ve dissal olduklari
varsayillmaktadir. Bununla beraber, serilerin birim kok icermeleri CCE tahminlerini
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etkilemeyecektir (Kapetanios, Pesaran ve Yamagata, 2006). CCE yontemi asagidaki
modele dayanmaktadir.
Vi =d, + BX + & 3.2)
s =7F +e, (3.3)
Modelde Y; , t déneminde (t=1,2,..T) her bir i igin (i=1,2, ...N) olusturulan
gozlem degerlerini ifade ederken; d, , gozlenebilen ortak etkileri, X; bagimsiz
degiskenler vektérini, &;, multi faktér yapisina sahip hata terimini, ft gbzlenemeyen

ortak etkileri, ' (mx1 boyutlu) faktér yiklemeyi, €, birimlere 6zgl hata terimini ifade

etmektedir. Pesaran, CCE tahmincisinde edim parametresinin heterojen ve yatay kesit
bagimhihdinin oldugu varsayimi altinda uzun dénem regresyon katsayilarinin tahmin
edilmesini saglayan Ortak iligkili Etkiler Ortalama Grup tahmincisini (Common
Correlated Effects Mean Group, CCEMG) 6nermistir. Pesaran yine ayni makalesinde
egdim parametresinin homojen ve yatay kesit bagimhliginin oldugu varsayimi altinda
Ortak lligkili Etkiler Havuzlanmig tahmincisini (Common Correlated Effects Pooled,
CCEP) o6nermistir. CCEMG ve CCEP yaklasiminda uzun dénem katsayisi sirasiyla
asagidaki gibi elde edilmektedir (Pesaran, 2006; Yaprakli ve Kaplan, 2015).

~ N ~
Becems =N _lzbi (3.4)
=)
. N o N o
Pecer :(ZHiXiIMWXi)ilzeixileyi (3.5)
i1

i=1

A

Modellerde kullanilan bi her bir yatay kesit birimi igin CCE tahminini, 8, 1/N’i
ifade eden agirlik matrisini, M ise 0, ve Z,’den olusan matrisi ifade etmektedir.

Burada, Z,yatay kesit olarak agirliklandirilan Y;, 'den elde ediimektedir.

5. Bulgular

Oncelikle serilerin yatay kesit bagimliigi ve homojenlik testleri yapiimaktadir. Yatay
kesit bagimhhginin yoklugu hipotezinin arastirildigi testlere ait sonuglar Ek-1'de
verilmigtir. Yapilan CDyy;, CDmy ve LMy test sonucglarina goére serilerde ve
modellerde yatay kesit bagimhhgdi oldugu gérilmektedir. Bu sonuglara gbre s6z konusu
sirketlerin birinde meydana gelen sok diger sirketleri de etkilemektedir. Yani, verileri
kullanilan firmalarin herhangi birinin sermaye yapisindan kaynaklanan bir sorunsali
diger firmalari da etkilemektedir. Homojenlidi test eden Delta tilde ve Delta tilde adj
test istatistigi sonuglarina goére ise egim katsayilari homojendir. Bu sonuca goére
sirketlerin uygulayacagi ortak bir politikanin sirketlerin her biri icin homojen etkilere
sahip olacagl anlamina gelmektedir.

Yapilan analiz sonucunda modellere iligkin elde edilen katsayl ve t istatistik
degerleri tablo 3'te gosterilmektedir. Buna gore 2, 5 ve 8. modeller istatistiki agidan
anlamh degildir. Diger modeller anlamli olup 3, 7 ve 9. Modeller %1 duzeyinde anlaml
iken, 1, 4 ve 6. modeller %5 dizeyinde anlamhdir.
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Tablo 3: Sermaye Yapisinin Karlilik Uzerine Etkilerine iligkin CCEP Sonuglari

CCEP Sonuglar
Katsayi t-degeri

Model 1 -8.18576 -2.55383**
Model 2 -1.42512 -0.20872
Model 3 -9.50253 -2.82930*
Model 4 -0.14223 -2.40923**
Model 5 0.088084 1.216208
Model 6 -0.10289 -2.55451**
Model 7 -0.19663 -4.11588*
Model 8 0.063872 1.052238
Model 9 -0.19608 -4.76580*

* %1 ve ™ %5 anlamhhk dlzeylerini ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimliligi dikkate alinarak yapilan model tahmin sonuglari Ek 2’de
yer verilmistir. Kurulan modellere iligkin katsayi ve t istatistik degerleri tablo 3’te
gOsterilmekle birlikte tablo 4’'te tahminlere ait 6zet sonuglar anlam durumlarina goére
sunulmaktadir.

Tablo 4: Kurulan Modellere iliskin Sonuglar

Model 1] Model 2 | Model 3| Model 4] Model 5 | Model 6 | Model 7] Model 8 | Model 9
NKM NKM NKM AKG AKG AKG AK AK AK
KVK] -8.19 -0.14 -0.20
UVK Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
TK -9.50 -0.10 -0.20

Tablo 4 incelendiginde kisa vadeli kaldira¢ degiskeninde meydana gelen bir
birimlik artis net k&r marjini 8.18 birim, aktif kazan¢ gicind 0.14 birim, aktif karliigini
ise 0.20 birim azaltmaktadir. Toplam kaldiragta meydana gelen 1 birimlik degisim ise
net kar marjini 9.5 aktif kazan¢ gucint 0.10 birim, aktif karliligini ise 0.20 birim
azaltmaktadir. Diger yandan yapilan test sonuglarina gére uzun vadeli kaldiracin
karhlik degiskenleri Gzerindeki etkisi istatistiki agidan anlaml gérilmemistir.

Elde edilen bulgulara gore sirketlerin arastirma dénemlerinde mevcut uzun
vadeli kaldirag oranlarinin karllik tzerindeki etkisinin anlamli olmadigi gorilmustur.
Kisa vadeli kaldirag ve toplam kaldirag diizeylerinin ise butin karlilik degiskenleri
Uzerindeki etkisi istatistiki acidan anlamlidir. Buna goére kisa vadeli kaldiracin en fazla
etki ettigi karlilik orani net kar marjidir. Sonuca goére kisa vadeli kaldirag oraninin 1
birim artmasi halinde net kar marji 8.19 birim azalacaktir. Ote yandan 1 birimlik artig
aktif karlihginda 0.20 birim, aktif kazang glctnde ise 0.14 birimlik bir azalmaya neden
olacaktir. Bu durum sirketlerin kisa vadeli kaldirag kullaniminin karlliklarini negatif
etkiledigini ortaya koymaktadir. Bunun nedeni analize dahil edilen turizm sirketlerinde
varlik yapisinin agirlikli olarak sabit varliklardan meydana gelmesine ragmen bu
varliklarin finansmaninda daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullaniimasidir. Bu
durum varlik ve kaynaklar agisindan vade, maliyet ve kéarllik uyumsuzluguna yol agtigi
distnilmektedir.
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Toplam kaldirag orani agisindan bakildiginda da toplam kaldiracin karhliga
negatif bir etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Toplam kaldiracin en fazla etki ettigi
karllik degiskenleri sirasiyla net kar marji, aktif karliigi ve aktif kazang gucidir.
Toplam kaldirag oranindaki bir birimlik artis net k&r marjina 9.5 birim disUrecektir.
Toplam kaldiracin 1 birim artmasi aktif karlihgini 0.20 aktif kazang gicini ise 0.10
birim dusurecektir. Bunun nedeni ise daha 6nce belirtildigi gibi turizm sirketlerinin
kullandigi yabanci kaynaklar igerisinde kisa vadeli yabanci kaynadin payinin fazla
olmasi ve vade uyumsuzlugudur.

6. Sonug ve Degerlendirme

Turizm yatinm asamasinda sermaye yogun bir sektordiir. isletme asamasinda ise
emek yogun bir sektdr olarak istihdama sagladigi katkinin yani sira birgok sektérle
iliskili bir yapidadir. Bu etkilerinin yani sira Turkiye'nin yapmis oldugu dis ticaret
Uzerinde de dodviz getirici etkisi ile dnemli bir sektér konumundadir. Turizm, buylk
yatirimlar gerektiren ve yatinmin geri donusi kolay olmayan sektérlerden biridir. Bu
nedenle yatirnmlarin finansmaninda kaynak sec¢imi ve bunun karliiga etkileri 5nemlidir.

Bu calismada hisseleri BiST’te islem gdren ve verilerine ulagilabilen toplam
sekiz turizm sirketinin 2009q1 — 201591 Uger aylik dénemleri arasindaki bilango ve
gelir tablolarindan yararlanilarak panel veri analizi ile sermaye yapisi kararlarinin
karlilik Gzerindeki etkisi arastinimistir. Calismada sermaye yapisini ortaya koyan
kaldirag gostergeleri olarak kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam kaldira¢ degiskenleri ele
alinmistir. Kisa ve uzun vadeli kaldira¢ oranlari ile toplam kaldirag oraninin ayri ayri
analizlere danhil edildigi calismada bu oranlarin, karllik gostergeleri olan net kar mariji,
aktif kazang glcu ve aktif karlihdr Gzerindeki etkisi incelenmistir.

Arastirma kapsaminda incelenen sirketlerin kaldira¢ oranlarina iligkin ortalama
degerleri kisa vadeli kaldirag %25, uzun vadeli kaldira¢g %21 ve toplam kaldirag %46
olarak gorilmistir. BiSTte islem gdéren turizm sirketlerinin 2009q1 ile 2015q1
dénemlerini kapsayan galismada yapilan analiz sonuglarina gére uzun vadeli kaldirag
kullaniminin kérliik gdstergeleri olan net ka&r marji, aktif kazang gtcu ve aktif karliligi
Uzerindeki etkisi istatistiki olarak anlamh bulunmamistir. Bu sonug¢ Sri Lanka otelleri
Uzerinde Murugesu (2013) tarafindan yapilan ¢alisma bulgulariyla 6rtismektedir.

Diger yandan kisa vadeli kaldirag ile toplam kaldiracin igletmenin net kar marji,
aktif kazang gicli ve aktif karliligi Gzerinde negatif yonde anlamh bir etkisi oldugu
goérulmastir. Analizden elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, toplam kaldirag
oraninin karhhk Gzerinde negatif etkili oldugu goérilmustir. Tunus otel isletmelerinde
karliiga etki eden bir unsuru sirketin borcunun bulunmamasi olarak saptandigi (Aissa
ve Goaied, 2016) ele alinirsa calismamizda elde edilen sonuglar bu galismayla
ortismektedir. Buna goére toplam kaynaklarinin %46’sinin yabanci kaynak, %25’inin
kisa vadeli yabanci kaynak olan BiST turizm sirketlerinde borglanmanin ve vade
acisindan kisa vadeli borglanmanin, karlligi olumsuz etkiledigi séylenebilir. Bu sonu¢
konuyla ilgili yapilmis daha énceki bazi ¢alismalarla paralellik géstermektedir (Sheel,
1994, Albayrak ve Akbulut, 2008; Dogan, 2013; Karadeniz ve iskenderoglu, 2011;
Mahmood ve Zakaria, 2007; Mohammedzadeh ve dig., 2013; Murugesu, 2013). Turizm
sirketlerini ele alan Murugesu (2013) tarafindan yapilan calismada aktif karhlig
Uzerinde kisa vadeli kaldira¢ ile toplam kaldiracin anlamli ve ters yoénlu iligkisi
korelasyon analizi ile saptanmisken, regresyon analizinde anlamli bir etki
saptanmamistir.
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Teoride ylksek dizeyde riskli ve maliyetli olarak borglanan sirketlerin,
sagladigi finansal kaynaklarla gerceklestirdigi yatirnmlardan elde ettigi ka&r marjinin
maliyetten daha dlslik olmasi durumunda, faiz ve anapara geri 6demelerinde finansal
sikint igerisinde olabilecekleri kabul ediimektedir (Karadeniz ve iskenderoglu, 2011).
Riskin artmasi, sirketin borglanma maliyetini ve buna bagh olarak 6zkaynak
sahiplerinin getiri beklentilerini arttirmakta, sonug itibariyle sirketin agirlikhi ortalama
sermaye maliyetini ylUkseltmektedir. Bu durum, aktif karlihgini olumsuz yénde
etkileyebilmektedir. Ayrica turizm girketlerinin genel olarak sabit varlik agirlikli sirketler
olmasi, ancak yabanci kaynak yapisinda daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklara yer
verilmesi, sabit varliklarin finansmaninda da kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini
beraberinde getirmektedir. Bu durum, varlik ve kaynaklar agisindan basta vade
uyumsuzluguna ve bu baglamda nakit giris ve cikislarinda dengesizliklere neden
olabilmektedir. Ayni sekilde kisa vadeli yabanci kaynaklarin surekli kullanimi, kisa
vadeli yabanci kaynak maliyetlerinde meydana gelen artislar nedeniyle kisa vadeli
kaldiracin maliyetini arttirmakta ve bu durum sirket ka&rlihgini da olumsuz
etkileyebilmektedir.

Bor¢glanmanin ve kisa vadeli bor¢lanmanin karliligi olumsuz yénde etkiledigi
sonucuna bagli olarak, BiST'te islem goéren turizm sirketlerinin borglanmadan ve
Ozellikle kisa vadeli borglanmadan kaginma ya da uygun maliyetli bor¢ bulmalari
egiliminde olmalarinin daha dogru olacagi dusundlebilir. Bu kapsamda hisseleri
BiST’te islem gdren turizm sirketlerin karliliginin artirlmasi baglaminda; borglanmadan
kacinmalari ya da varlik yapisinin miktar ve vadesine uygun olarak ve daha dusik
maliyetle yabanci kaynak bulmalari, varliklarin finansmaninda daha c¢ok devamli
sermaye kullanmalari 6nerilebilir.

Calisma, ulkemizde kisith sayida borsada islem goren turizm sirketi olmasi,
ayrica borsada islem goérmeyen diger turizm sirketlerinin finansal verilerini vermek
istememeleri nedeniyle finansal verilerine ulasilabilen sinirh sayida turizm sirketi
kapsaminda ve sektorel temelde bir durum analizi yapmak amaciyla
gergeklestiriimistir. Bu baglamda galisma sonucunda elde edilen bulgularin yukarida
ifade edilen nedenlerden dolayl hem analize dahil turizm girketi sayisinin azhdi hem de
bu sirketlerin her birinin konaklama igletmeciligi agirlikli olmakla birlikte turizm
sektdrindeki farkli faaliyet alanlarinda (yat marina igletmeciligi, alisveris, ulastirma gibi)
faaliyet gdstermeleri baglaminda degerlendiriimesi gerekmektedir. Calismanin bu
kisitlarina ragmen elde edilen bulgular neticesinde olugturulan o6neriler 1s1ginda
belirlenecek sermaye yapisi stratejilerinin ve olusturulacak finansman politikalarinin,
turizm girketlerinin karliigini olumlu yonde etkilemesi ve sektérdeki uygulamacilara
yararli bilgiler vermesi beklenmektedir.

Daha sonra yapilacak calismalarda da daha fazla sirket igi ve hatta
makroekonomik degdiskenlerin incelenmesine olanak veren ekonometrik caligmalarin
gerceklestiriimesi oOnerilebilir. Buna ek olarak, her ne kadar finansal verilerin elde
edilmesi zor olsa da anket yéntemiyle borsa disindaki turizm sirketlerinden &zellikle
maliyet ve karllik kalemleri hakkinda daha kapsaml veri elde edilmesi suretiyle Tirk
turizm sirketlerinin ka&rhliklarina yonelik daha genis sonuglara ulasilan arastirmalarin
yapilabilecegi dusunulmektedir. Yine turizm sirketlerinin hisse senedi degeri, hisse
senedi fiyatlari ve piyasa degeri Uzerinde kaldira¢ kullaniminin etkisi ele alinarak
gerceklestirilecek bir ¢calismanin yapilmasinin sektérdeki sirketlerin optimal sermaye
yapisi kararlarinin belirlenmesine yardimci olacagi disinulmektedir.
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EK-1: Yatay-kesit Bagimliigi ve Homojenite Testleri

Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimliligi Testi
CDim1 CDim2 LMagi
istatistik p-degeri istatistik p-degeri istatistik | p-degeri
NKM 62.837 0.000 4.655 0.000 -1.285 0.901
AKG 140.256 0.000 15.001 0.000 -0.504 0.693
AK 90.382 0.000 8.336 0.000 -0.826 0.796
KVK 39.927 0.067 1.594 0.055 3.380 0.000
UVK 50.765 0.005 3.042 0.001 0.281 0.389
TK 42.461 0.039 1.932 0.027 9.302 0.000
Modellerde Yatay Kesit Bagimhhigi Testi
CDiw1 CDimz LMag
istatistik p-degeri istatistik p-degeri istatistik | p-degeri
Model 1 86.659 0.000 7.839 0.000 7.088 0.000
Model 2 97.123 0.000 9.237 0.000 8.011 0.000
Model 3 92.588 0.000 8.631 0.000 7.619 0.000
Model 4 144.536 0.000 15.573 0.000 17.110 0.000
Model 5 160.078 0.000 17.650 0.000 16.72 0.000
Model 6 150.160 0.000 16.324 0.000 16.949 0.000
Model 7 112.488 0.000 11.290 0.000 12.117 0.000
Model 8 134.697 0.000 14.258 0.000 12.350 0.000
Model 9 119.730 0.000 12.258 0.000 12.185 0.000
Homojenlik Testi
A A
istatistik p-degeri istatistik | p-degeri
Model 1 -0.872 0.808 -0.927 0.823
Model 2 -0.152 0.560 -0.162 0.564
Model 3 -0.882 0.811 -0.937 0.826
Model 4 0.122 0.451 0.130 0.448
Model 5 -1.277 0.899 -1.358 0.913
Model 6 0.987 0.162 1.049 0.147
Model 7 -0.857 0.804 -0.911 0.819
Model 8 0.875 0.809 -0.930 0.824
Model 9 0.563 0.287 0.598 0.275
Ek 2. Model Tahmin Sonuglan
Model 1 CCE Tahmincisi
Net Kar Marji Sabit Terim Kisa Vadeli Kaldirag
Firmalar Katsayi t-degeri Katsayi t-degeri
AYCES 0.250 0.420 -3.602 -1.273
FVORI 7.401 0.994 19.002 1.059
MAALT 1.234 3.684* 3.124 2.858*
MARTI -3.340 -2.339** -0.104 -0.056
METUR -9.565 -1.506 -9.233 -1.849%**
NTTUR 0.215 0.074 -21.579 -2.104**
PKENT 1.334 0.847 -16.227 -1.813***
TEKTU -4.109 -0.903 -13.265 -1.116
CCEMG -5.23547 -1.15294
CCEP -8.18576 -2.55383
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Model 2 CCE Tahmincisi

Net Kar Marji Sabit Terim Uzun Vadeli Kaldirag

Firmalar Katsayi t-degeri Katsayi t-degeri
AYCES 6.388 0.280 6.209 1.545
FVORI -41.829 -5,780* 69.495 1.987**
MAALT -87.158 -13.507* -3.773 -3.703*
MARTI 23.335 3.146* 1.934 0.905
METUR 98.353 7.474*% -12.020 -1.389
NTTUR -141.122 -9.021* 1.925 0.064
PKENT 239.749 6.878* 38.361 0.236
TEKTU -0.007 - 0.645 0.015
CCEMG 12.84702 1.335005
CCEP -1.42512 -0.20872
Model 3 CCE Estimators

Net Kar Marji Sabit Terim Toplam Kaldirag

Firmalar Katsayi t-degeri Katsayi t-degeri
AYCES -0.873 -0.695 -0.945 -0.262
FVORI 36.772 0.778 16.101 0.564
MAALT 0.298 0.859 -2.492 -3.962*
MARTI 10.432 3.067* -4.102 -2.893*
METUR -18.063 -1.998+* -11.327 -1.413
NTTUR -18.381 -1.716*** -17.524 -2.698*
PKENT -0.150 -0.016 -8.615 -1.525
TEKTU -26.476 -1.629 -30.029 -1.592
CCEMG -7.36657 -1.55278
CCEP -9.50253 -2.82930
*% 1, **%5 ve *** %10 anlamhlik dizeylerini ifade etmektedir.

Model 4 CCE Tahmincisi

Aktif Kazan¢ Gucu Sabit Terim Kisa Vadeli Kaldirag

Firmalar Katsay!i t-degeri Katsayi t-degeri
AYCES 0.005 0.227 -0.111 -0.902
FVORI -0.029 -2.636* 0.127 1.671%*
MAALT 0.018 1.800*** 0.126 1.400
MARTI -0.048 -2.824* 0.024 0.960
METUR 0.080 -1.333 -0.300 -2.143**
NTTUR 0.026 1.857%** -0.034 -0.850
PKENT 0.038 1.310 -0.380 -2.099**
TEKTU -0.004 -0.364 -0.057 -1.900***
CCEMG -0.07578 -1.16292
CCEP -0.14223 -2.40923
Model 5 CCE Tahmincisi

Aktif Kazang Glicl Sabit Terim Uzun Vadeli Kaldirag

Firmalar Katsayi t-degeri Katsayi t-degeri
AYCES -0.040 -1.667*** 0.192 1.488
FVORI -0.043 -0.597 0.063 0.558
MAALT 0.009 0.474 0.031 0.323
MARTI 0.009 0.818 0.041 1.783***
METUR 0.102 0.739 0.130 0.963
NTTUR 0.002 0.125 -0.154 -1.439
PKENT 0.024 0.490 0.050 0.020
TEKTU -0.013 -1.182 0.402 1.648***
CCEMG 0.094277 1.675605
CCEP 0.088084 1.216208
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Model 6 CCE Tahmincisi

Aktif Kazang Glcl Sabit Terim Toplam Kaldirag

Firmalar Katsayi t-degeri Katsay!i t-degeri
AYCES -0.044 -0.936 -0.137 -0.609
FVORI -0.210 -1.338 0.172 1.445
MAALT 0.024 1.200 0.039 1.857***
MARTI -0.109 -2.868* -0.021 -1.313
METUR 0.347 1.614 -0.285 -2.522**
NTTUR 0.070 1.667** -0.042 -1.615
PKENT -0.152 -1.109 -0.190 -1.939%**
TEKTU -0.066 -1.347 -0.103 -1.943%**
CCEMG -0.07086 -1.41965
CCEP -0.10289 -2.55451
*% 1, **%5 ve *** %10 anlamlilik dUzeylerini ifade etmektedir.

Model 7 CCE Tahmincisi

Aktif Karlllig Sabit Terim Kisa Vadeli Kaldirag

Firmalar Katsayi t-degeri Katsayi t-degeri
AYCES 0.034 1.889%** -0.187 -1.948%**
FVORI -0.001 -0.045 0.068 0.660
MAALT 0.032 2.909* 0.042 0.568
MARTI -0.057 -2.714* -0.014 -0.452
METUR -0.169 -2.414* -0.302 -2.904*
NTTUR -0.054 -1.742%+* -0.305 -3.675*
PKENT 0.116 2.900* -0.415 -2.986*
TEKTU -0.011 -1.100 -0.064 -2.133**
CCEMG -0.14694 -2.29875
CCEP -0.19663 -4.11588
Model 8 CCE Tahmincisi

Aktif Karlihgi Sabit Terim Uzun Vadeli Kaldirag

Firmalar Katsayi t-degeri Katsayi t-degeri
AYCES -0.063 -3.938* 0.235 2.196**
FVORI -0.021 -0.259 -0.024 -0.197
MAALT 0.009 -0.643 0.024 0.304
MARTI 0.034 2.267** 0.008 -0.235
METUR 0.144 1.125 0.128 1.123
NTTUR 0.059 1.844*** -0.259 -0.782
PKENT -0.011 -0.268 1.608 0.596
TEKTU -0.020 -2.500%* 0.476 1.852***
CCEMG 0.272565 1.327809
CCEP 0.063872 1.052238
Model 9 CCE Tahmincisi

Aktif Karlilig Sabit Terim Toplam Kaldirag

Firmalar Katsayi t-degeri Katsayi t-degeri
AYCES -0.020 -0.377 -0.158 -0.958
FVORI -0.138 -0.958 0.106 0.809
MAALT 0.028 1.647%* -0.040 -2.500**
MARTI -0.122 -3.050* -0.084 -4.941*
METUR 0.343 1.665%** -0.396 -4.258*
NTTUR -0.160 -1.616 -0.177 -2.682*
PKENT -0.020 -0.174 -0.304 -3.234*
TEKTU -0.041 -1.025 -0.112 -2.435**
CCEMG -0.14565 -2.65502
CCEP -0.19608 -4.76580

*% 1, **%5 ve *** %10 anlamlilik dlzeylerini ifade etmektedir.
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